Money Supply, Balance of Payments and Inflation by 楠 貞義 & Kusunoki Sadayoshi
マネーサプライ・国際収支・インフレーション : 
マネタリズムの国際的局面
著者 楠 貞義
雑誌名 關西大學經済論集
巻 28
号 1-4
ページ 79-96
発行年 1978-09-25
その他のタイトル Money Supply, Balance of Payments and
Inflation
URL http://hdl.handle.net/10112/14760
79 
マネーサプライ・国際収支・
インフレーション
ーマネタリズムの国際的局面—
楠
?
義
1 はじめに
ーインフレ理論の系譜ー―-
第2次大戦後，インフレーションをめぐって展開された理論（論争）を大ざ
っぱに整理すれば， 3つのタイプ（時期）に分けることができよう。
第 1は， 1950年代と60年代の初期に展開されたもので，インフレをディマン
ド・プル型とコスト・プッシュ型に分けて取扱おうとした。ディマンド・プル
型インフレ論とは，周知のように，一国経済における超過需要（あるいはケイン
ズ流に言えば貯著Sを上回る投資 I)が乗数過程をへて経済を拡張させ，完全雇用
水準を越えてさらに経済が高揚すれば「真のインフレーション」が生ずるとい
ぅ，ケインズの有効需要の原理にその源流を見出すことのできる議論である。
失業問題が財政・金融政策によって解決可能とされたのと同様に，こうした型
の景気過熱も財政・金融政策を適切に用いれば，制御できるものと考えられ
た。
他方，コスト・プッシュ型インフレ論の源流も，同じくケインズの「一般理
論」に求めることができる1)。ケインズは「一般理論』において一章を設け，
1)たとえば， HarryG. Johnson, "A Survey of Theories of Inflation" in his 
Essays切 MonetaryEconomics (1967), pp. 116-7をみよ。
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「貨幣賃銀の変動」 （第19章）を論じてはいるが，そこでの貨幣賃金は内生的に
ではなく外生的に決定されたも_O)として扱われている。これは貨幣賃金を，い
わば社会的・制度的に取決められたものとし経済理論的には与件とみなすこと
を意味する。「それ（『一般理論』）は，貨幣賃金決定の理論を含んでいない2)」
のである。こうした貨幣賃金の取扱い方が，労働組合を一種の独占体とみなす
考え方と合体するとき，コスト・プッシュ論が提起されることになる。つま
り，労働組合が独占力あるいは交渉力を発揮して貨幣賃金率を上昇させれば，
他方において企業家は利潤マージン確保のために，市場支配力の範囲内でその
製品価格を引上げようとするであろう。主要コストとしての賃金の上昇をイン
フレの元凶とみなすか，企業家による費用の価格への転嫁に焦点をあてるか，
によって一方をコスト・プッシュといい他方をマーク・アップというように二
ュアンスの差はあるにしても，こうした型のインフレ論もその源流をたどれば
『一般理論』に行きつくことになる。この型のインフレを収束させるには，労
・資双方の賃金・物価上昇傾向を同時に抑制しなければならず，そのようなも
のとして提唱されたのが，「所得政策」 (incomespolicy)であった。
インフレーションをディマンド・プル型とコスト・プッシュ型に二分する考
え方は，その後C・L・シュルッツによって統一的に把握され，「需要シフト・イ
ンフレ論」 (1959年）として提起された。ここにおいてインフレ理論は第 2段階
に入ったものと理解したい。この段階ではさらに，こうした理論面での新展開
とならんで，実証面でもA・W・フィリップスによる画期的な貢献いわゆる「フ
ィリップス曲線」 (1958年）が提示されている。
まず，シュルッツの議論から検討しよう。かれによれば， 「現代 (1950年代後
半）のアメリカ経済における物価と賃金は，一般に超過需要に対して上方には
伸縮的であるが，下方には硬直的な傾向をもっている。それら（物価と賃金）の
行動には非対称性が存在する。たとえ全体としては超過需要でなくても，経済
2) Johnson op. cit. p. 17. 
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のある部門における超過需要の状態は，それが他の部門における需要不足に釣
合っていても，一般物価水準の上昇をもたらすであろう。超過需要をもった市
場における価格上昇は，他の市場における価格下落によって相殺されないであ
ろう。 （中略）
賃金・物価の下方硬直性と費用指向的な性質は，価格水準にたいして歯止め
としての働きをなすs)。」
敷術すれば，ディマンド・プル説で前提されたような全般的な超過需要がな
く，経済全体として総需・給が一致しておっても，成長部門における超過需要
は，当該部門でディマンド・プル的価格上昇をもたらし，他方衰退部門で需要
不足があっても，コスト・プッシュ説あるいはマーク・アップ説で前提された
労・資のいずれか，もしくは双方の独占力によって，賃金・物価の「下支え」
が行なわれて価格は下落しない。かくして，全般的な超過需要ではなく，衰退
部門から成長部門への単なる需要シフトによって， 1950年代後半のアメリカに
おけるクリービング・インフレーションが説明された。「部門間需要シフト・
インフレ論4)」と命名されたゆえんである。
シュルッツの議論と相前後して， A・W・フィリップス (1958年）は 「連合王
国における貨幣賃金率の変化率が失業の水準と失業の変化率によって説明でき
るという仮説を支持する実証的な根拠を検討し…•……失業と貨幣賃金率の変化
率との関係をなんとか数量的に推定しよう 5)」と試みた。 1861年から1957年ま
でを4期に分けて行なわれたそうした実証分析の結果， a, b, cの推定値を
それぞれ 0.900, 9. 638, -1. 394とおけば，賃金の変化率 y(%)と失業率“
3) Charles L. Schultz,'、SectoralShifts and Inflation" in R.J. Ball and P. Doyle 
(eds.) Inflation (1969), p. 215, p. 217. 
4)この名称は， M.Bronfenbrenner and F. D. Holzman, "A Survey of Inflation 
Theory" in Surveys of Economic Theory (Vol. 1). p. 63による。
5) A. W. Phillips, "The Relation Between Unemployment and the Rate of 
Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957", Eco加
mica, Nov. 1958, p. 284. 
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（彩）の間に
y+a=bが
という関係が近似的に成立することが明らかにされた。つまり貨幣賃金の上昇
率したがってまた物価水準の上昇率は，（イ）失業が低水準のときに高く，それが
高水準のときに低くあるいは負になり，（口）任意の失業水準においては，景気循
環の上昇（下降）局面で失業が減少（増加）しつつあるとき，その失業水準での
平均値よりも高く（低く）なる傾向をもつことが実証的に証明されたのである。
こうした雇用水準と物価水準の二律背反性，もしくは経済成長と物価安定の
トレード・オフは，しかしながら，インフレと不況の併存いわゆる「スタグフ
レーション」—それは1969年のイギリスに始まり，その後アメリカに広ま
り， 73年の石油危機以降は世界的に蔓延した一の出現によって疑問視され始
めた。 70年代は，もはやフィリップス曲線が妥当しない時代であり，経済学は
少なくともケインジアンにとって， 「第2の危機」に突入したのである。この
新事態＝スクグフレーションをどう理解し，如何に対処するかという問題にか
んする最近の議論を，インフレ理論の第 3段階と解したい。
この段階でのインフレーションは，もはや各国民経済内部の純経済的な問題
としては把握できない。つまりスクグフレーションにかんする見解は，ソシオ
・エコノミストとネオ・マネタリストの二派に大別されると言えよう。ソシオ
・エコノミストの見方にしたがえば，スクグフレーションは，単なる経済問題
というよりむしろ社会的，制度的あるいは政治的な問題として理解される。こ
うした見解は，コスト・プッシュ論の改訂版とでも言うべきものであり，労働
組合の「戦闘性」もしくは「攻撃性」が強調され，その原因を説明するものと
して低成長にたいする「欲求不満 (frustration)仮説」や現在の所得分配にた
いする「怒りの (anger)仮説」が提唱された。 これらの仮説は， 60年代末の
「大学紛争」や「怒れる若者たち」の行動とも符合するがe>,本稿ではこうし
6)たとえば， RoyHarrodは言う「ところで，賃金・物価の急激な上昇の原因は何だろ
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たソシオ・エコノミストの議論は取扱わない。
本稿の目的はむしろ， M・ フリードマンに代表されるシカゴ学派を中心とす
る「新貨幣数量説」＝「マネクリズム」の考え方を紹介し，その国際的局面
（含意）を検討することにある。
2 マネーサプライ・貿易収支・インフレーション
ーマネタリズムの議論1)_
1960年以降世界経済は，少なくとも先進諸国間で，緊密化の度合を増した。
まず第一に，プレトン・ウッズ体制のもとですでに固定為替相場制が採用され
ており，通貨面で世界は一つの封鎖体系とみなしえた。第二に，一括関税引下
げ交渉（たとえばケネディ・ラウンド等）により，財貨市場の自由化・国際化が進
み，資本市場もユーロ・ダラー市場の発達などにより，より自由化され国際化
した。さらに，少なくともEECの成立後，当該域内の労働の移動性も高まっ
た。多国籍企業の急成長も，こうした各国経済の相互依存関係の強化に寄与し
たものとみなしうる。
「新貨幣数量説」とは，このように相互に緊密化した60年代以降の先進諸国
をおもな分析対象とし，そうした「世界」における物価水準もしくはインフレ
率の決定を明らかにしようとするアプローチを指す。こうした物価水準決定の
理論は，国際収支の変動が正貨の流出入をもたらし，正貨の多寡がつぎに各国
うか。私はそれが経済的なものだとは思わない。……こうした新しい賃金・ 物価の急
上昇は，まったく前代未聞であり，私の考えによれば，その原因は社会学的なもので
ある。現在我々が直前している諸困難の原因は，学園紛争のような事柄の原因といと
この（ように近い）関係にある。……これらのすべては，ある種の甘え (pennis-
siveness)によって可能にされたのである。」 Harrod,"The Issues: Five Views", 
in R. Hinshaw (ed.), Inflation as a Global Problem (1972), p. 44. 
1)本節の鏃論は拙稿「インフレーションの国際的波及プロセス」（関西大学経済・政治
研究所刊「現代インフレーションの研究』 (1978年）の第4章） に部分的に依拠して
いる。
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の賃金・ 物価水準の上下にほぼ比例的に現われるという考え方――-D・ヒュー
ムの「物価水準と正貨移動の理論」一ーにその起源をもち，その現代版という
意味で，新貨幣数量説もしくはマネタリズムとよばれる。
マネタリズムの議論の核心は， 「実質貨幣残高の需要量と二，三の独立変数
との間に安定的な関数関係が存在する 2)」という点であろう。もし，そうした
安定的な貨幣需要関数があれば，他の条件に変化がないかぎり，経済変数とし
て重要な役割を担うのは，貨幣供給量（マネーサプライ）ということになる。か
くして，次のようなマネタリズムの主要命題がひきだされる。すなわち「所得
の実質現金残高に対する比率が時間を経ても不変だという仮定の下で，もし価
格安定性が維持されるべきだとすれば，貨幣的拡張率は産出量の成長率に等し
くなければならない3)」と。
ともあれ，いま貨幣供給量を Ms,ハイ・パワード・マネー（いわゆるM1)の量
をH,貨幣乗数をmとおけば，次式が成りたつ。
Ms=mH (1) 
ところで，ハイ・パワード・マネーHの構成要素は，中央銀行が保有する国内
資産（国内信用創造） Cdと外貨準備ストック R,に分れる4)。
H=Cd+R, (2) 
いま，問題をマネタリズムの国際的局面に限定するために，貨幣乗数mと国内
信用創造 Caを所与とみなそう。そうすると，問題の貨幣供給量のうちで外貨
準備ストック R,だけがクローズアップされる。
2) George Zis, "Inflation : an international monetary problem or a national 
social phenomenon?" in Parkin and Zis (eds.) Inflation in open economies 
(1976), p. 14. 
3) George Zis op. cit. p. 14. 
4) Reの構成要素の中で，「ドル本位制」の下における米ドルは，世界の「スーパー・ハ
イ・パワード・マネー」ともよばれた。 M.Parkin, I. Richards and G. Zis, "The 
determination and control of the world money supply under fixed exchange 
rates, 1961-71" in Parkin and Zis (eds.) op. cit. p. 26. 
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さて，この外貨準備高（国際収支）の変化は，貿易収支（輸出Xマイナス輸入M)
の変化と資本収支Kの変化に依存する。
(1) 固定為替レートで，通貨当局がレートを維持するために外為市場に平衡
介入する場合。 (1972年頃以前）。
貿易収支の黒（赤）字あるいはそれを概ね反映する外貨準備高と貨幣供給量
(M1)の間には，主要諸国において第 1図のような関係が存在する。とくに顕
著な相関関係は，ニクソン・
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第1図 （その 1)日本の通貨供給量と外貨
準備高（資料：日銀『経済統計年報』）
実線：通貨 (M1)供給量
点線：外貨準備高
において認められるが，合衆国
を除くその他4ケ国において
も， 70年か71年頃までは，通貨
量と外貨準備高はおおむね平行
的に推移している。（なお，基軸
通貨国アメリカでは，当然ながら両
者の間に相関々 係は認めがたい。）
敷術すれば，固定為替レートに
よって通貨面で連繋し合ってい
る非基軸通貨諸国は，独自の通
貨（供給）政策をとることがで
きない。たとえ各国が独自に
通貨量を決めたとしても，イン
フレ率もしくはインフレのパタ
ーンに有意味な差は生じない。
むしろ第2図からも明らかなよ
うに， 60年代から70年代にかけ
て，少なくともオイル・ショッ
クの直前1972年頃までは，マイ
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ルドな卸売物価の上昇とそれより大幅で着実な消費者物価の上昇という各国に
共通のバターンが支配的であった。こうした貨幣供給量と外貨準備高の相関関
係ならびに各国でほぽ同じパターンのインフレーションはs), しかしながら，
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第1図 （その2)合衆国の通貨供給量と外
貨準備高（資料： IMF, International 
Financial Statistics, 以下同じ）
実線：通貨 (M心供給量
点線：外貨準備高
為替レートがフロートしは
じめた1973年頃より不鮮明
なものになってくる。
(2) 変動為替レートの場
合。 (1973年頃以後）。
この場合，各国は通貨面
でもはや連帯関係にはなく
相互に独立しており，少な
くとも理論上は貿易収支の
不均衡も存続しえない。各
国独自の通貨供給量の拡大
（縮小）は，過大（小）な実
質現金残高を発生させ，対
内的には，財・サービスに
たいする総需要を高（低）
め，賃金・物価水準の上昇
（下落）をもたらす（その結
果，過大（小）な実質現金残高
が解消される）， と同時に対
外的には，当該通貨価値を
下落（上昇）させる。要する
5)固定為替レート下におけるインフレーションの国際的な同時進行性あるいは「輸入イ
ンフレ」については，前掲の拙稿を参照されたい。
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第1図 ＼その3)イギリスの通貨供給量と外貨
準備高
実線：通貨 (M1)供給最
点線：外貨準備高
に，貨幣供給量の変化は，
為替レートが伸縮的で完全
雇用の経済にとって，物
価水準の変化と（同じこと
だが）通貨の価値＝購買力
の変化をもたらす。こう
した貨幣供給量とインフレ
率の相関関係は， D・ヒ
ューム以来の貨幣数量説が
教えるところであり，第2
図からも読みとることがで
きる。たとえば，オイル・
ショックの影響が収まった
75年以降の日本，変動相場
制への移行が決定された翌
年 (73年）以降のイギリス。
その他の諸国においても，
固定為替レートの下とは異
なり外為市場への平衡介入
が原則として廃止された73,4年以降，貨幣供給量はもはや外貨準備高と関連せ
ず（第1図をみよ），貨幣供給量増加率がインフレ率とかなりはっきりした相関
関係をもっていることが第2図より分かる。
もちろん，フロート下におけるこのような物価水準の変動によって貿易収支
は一時的に不均衡となるが，こうした不均衡（撹乱）は，為替レートの調整（価格
効果）と所得水準の変化（所得効果）によって解消されうることを次に明らかに
しよう。
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第1図 （その4)西ドイツの通
貨供給量と外貨準備高
実線：通貨 (M1)供給量
点線：外貨準備高
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?
フロートの下におけるマネーサプライの効果
各国の貨幣供給量の変化がその国の物価水準に変化をひきおこすことは，理
論（「数量説」）的にも実証（第2図）的にもほぽ容認しうるところであろう 1)。
各国の物価水準が相対的に変化すれば，貿易収支に撹乱が生ずるであろうこと
も容易に推察できる。
ところで， 一般物価水準を問題にする場合， そこには貿易財（輸出・入財）
の価格のみならず，非貿易財（国内財・サービス）の価格も含まれている。 それ
ゆえ，貨幣供給量のたとえば増加が， 国内財・サービス部門と国際財（輸出と
輸入競争）部門のそれぞれに如何なる影響をどの程度与えるかによって，国内
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第1図 （その5)フランスの通貨供給量と外貨
準備高
実線：通貨 (M1)供給量
点線：外貨準備高
1965 66 67 68 69 70 71 273 74 75 76 77/f・オこ
財価格と貿易財価格の上昇
率は一般に異なるはずで，
その差については先験的に
何も言えない。換言すれば，
貨幣ストックの変化が貨幣
所得したがってまた価格水
準に影響を与えるというマ
ネタリストの「トランスミ
ッション・プロセス」が各
部門についてどのように作
用するかは，まだ解明され
ているとは言えない。 した
がってここでは単純化のた
1)マネタリストの観点からすれば，固定レートの下ではスーパー・ハイ・パワード・マ
ネー（米ドル）の増発に起因する「世界インフレ」が問題となり，各国通貨間の連繋
が切れたフロートの下ではじめて各国の「個別的インフレ」が問題にされることにな
る。
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第1図 （その6)イタリアの通貨供給量と外貨
準備高
実線：通貨 (M1)供給量
点線：外貨準備高
って国内財と国際財の価格
がともにほぼ比例的に変化
するものと考えよう。そう
すれば，貨幣供給量の増加
は，それとほぼ平行して貿
易財価格の上昇をもたらす
が，こうした輸出財と輸入
競争財の価格上昇は，他の
条件に変化がないかぎり，
輸出の減退と輸入の増加を
ひきおこす。言いかえれ
ば，貨幣供給量の増加は，
一般物価水準の上昇をつう
じて，国内から国外への需
要（支出）の転換ー一一時
的な貿易収支の不均衡ー~
を生じさせる。このような収支不均衡が解消される方途として次の二つのケー
スが考えられる。
(1) 為替レートの変動による調整
上述のような国際的需要転換は，外国為替の超過需要をもたらし，為替レー
トは減価しはじめであろう。こうした為替レートの下落は，それが投機的資本
移動によるものでなく通常の貿易取引に起因するものであるかぎり，貨幣供給
量の増加によって生じた一時的な輸入超過を早晩解消させるであろう。結局の
ところ，フロート下における貨幣供給量の増加は，一般的物価水準の上昇と為
替レートの減価を結果することになる。物価水準の上昇率と為替レートの下落
率は，すでに述べたように，貨幣供給量の増加が国内財部門と国際財部門に対
増加（上昇）率
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して与える「トランスミッショ
ン・プロセス」の効果如何に依
存し，一般に両者が同率で変化
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第2図 （その 1)日本の通貨供給量増加率
と物価上昇率
（資料：日銀「経済統計年報J)
実線：通貨 (M1)供給量増加率
破線：卸売物価上昇率（一•一）
点線：消費者物価上昇率(---)
する先験的な理由は何もない。
貨幣供給量の変化は，こうし
た物価水準と為替レートの変動
（価格効果）をもたらすだけで
なく，利子率の変化による資本
移動をつうじて「乗数（所得）
効果」をもひきおこすことを，
次に検討しよう。
(2) 所得水準の変動による調
整
ケインズは，周知のように，
有効需要の注入・漏出をめぐっ
て乗数理論を展開したが， M・
W・ホルトロープは，貨幣の注
入・漏出を核にして，言いかえ
れば貨幣的刺激 monetary
impulseをめぐってマネタリス
ト流の乗数理論を展開した2)。
2) M. W. Holtrop, On the 
effectiveness of monetary 
policy : The experience of 
the Netherlands in the years 
1954-69", Journal of Money, 
Credit, and Ba油切g, May 
1972. 
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したがってそこでは，必要現金
残高と支出の間に，あるいは流
動性保有額 Lhと国民所得 Yの
間に比較的安定した関係が存在
するというマネタリストに共通
の仮定がおかれている。
いま封鎖体系を想定し，通貨
当局が今期の国内流動性の総額
をJLhだけ増やしたとしよう。
それは「国内の総貨幣的剌激」
とよばれDで示される。 (D= 
JLh)。こうした流動性の「注入」
に対する「漏出」としては，流
動性の保蔵が存在する。所得の
第2図 （その2)合衆国の通貨供給量増加
率と物価上昇率（資料： IMF, Inter-
national Financial Statistics, 以下同
じ）
実線：通貨 (M心供給量増加率
破線：卸売物価上昇率(-•一）
点線：消費者物価上昇率(---) によって，封鎖体系における貨
幣的均衡条件（貨幣の注入＝漏出）が示される。それゆえ
うち k(形）が保蔵される 3) と
すれば，保蔵の増分は kLJYと
なり
D=kLIY 
1 AY=-D k (3) 
ここで乗数は 1/k,被乗数はDであることは言うまでもない。通貨当局はこの
ように国内流動性総額の支配（貨幣的刺激）をつうじて国民所得に影響を与える
3) kはケンプリッジ方程式M=kPY(ただしMは貨幣の名目供給量,Pは価格水準,Y
は実質所得）における「マーシャルの K」に相当する。
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ことができると考えられている。
つぎに変動為替レートの下で開放された経済を想定し，その「外部からの総
貨幣的刺激」をEとおこう。ホルトロープによれば，「他の条件が同じならば，
自国の財貨・サービスにたいする外国の需要増加 (LIふ）および前期から繰越
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第 2図 （その3)イギリスの通貨供給量増
加率と物価上昇率
実線：通貨 (M心供給量増加率
破線：卸売物価上昇率(-•一）
点線：消費者物価上昇率(---)
されて現に存在する経常勘定の
黒字 (X1-l-M1-1)は，外国為
替の余剰をもたらし，それは自
国通貨と交換するため銀行組織
に提供されるであろう。同じこ
とは純資本輸入 (Kt)について
も成りたっ0。」つまり
E=Jふ+CX,-1 -M,-1) + K, 
(4) 
と考えられている。かくして，
開放経済における流動性の注入
総量はD+Eとなる 5)。他方，流
動性の漏出は，国内保蔵の増分
k」Yのほかに輸入の増分」Mが
追加されて，貨幣的均衡条件は
D+E=k.dY+m.dY 
となる。ただし.dM=m.dYでm
は限界輸入性向。上式より
.dY=7dmCD+E) (5) 
4) Holtrop op. cit. p. 286ただし（ ）内は引用者による。添字tは今期， t-1は前期
を示す。
5)なお，本節の：D, Eはそれぞれ(2)式の Cd,Reに相当することに注意されたい。
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が成りたつ。ここで，乗数は
1 
k+m で，被乗数は (D+E)と
なる。つまり，今期における外
国から自国への流動性の自生的
流入Eは，国内の貨幣的刺激D
と並んで，国民所得の増加にた
いして乗数効果をおよぼす。
さて，以上の議論を前提にし
て，問題の経済における貨幣供
給量増加の効果を検討しよう。
貨幣供給量の増加は，すでに
みたような物価水準の上昇のほ
かに，利子率の低下をもたらす
第 2図 （その4)西ドイツの通貨供給量増
加率と物価上昇率
実線：通貨 (M1)供給量増加率
破線：卸売物価上昇率（一•一）
点線：消費者物価上昇率(---) を流出させるはずである。こう
した資本の流出（資本収支の赤字）は，一方では為替レートを下落させるが，他
であろう。利子率の低下は，他
の条件に変化がなければ，資本
方では「外部からの貨幣的刺激」 Eを減少させるであろう。利子率の低下によ
る E の減少がその乗数（に~)倍だけ貨幣所得水準を下落させることは，ホル
トロープの乗数理論 (5式）が教えるところである。 このような所得水準の低
下によって，輸入需要が減り輸出供給が増えて，貿易収支はふたたび均衡に向
かうであろう。
フロートの下における貨幣供給量 (Ms)増加の効果を要約的に図示すれば
次のようになろう。
／価格上昇→入超発生→為替レート下落→貿易収支均衡化
Ms増加'¥i /' /' 
利子率下落→資本流出→所得水準低下
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第2図 （その5)フランスの通貨供給量増
加率と物価上昇率
実線：通貨 (M心供給量増加率
破線：卸売物価上昇率（一•-)
点線：消費者物価上昇率(---)
以上の議論から，変動為替相
場制の下における貨幣供給量の
増加は，物価水準の上昇（イン
フレーション）と為替レートな
らびに利子率の下落をもたら
し，国際収支は一時的に撹乱さ
れるとしても，究極的には為替
レート（価格）の調整と貨幣所
得水準の変動によって，国際収
支の均衡回復が予想される。
もちろん，こうした予想が現．
実に妥当するためには，マネタ
リスト流の(1)貨幣需要関数の安
定性やトランスミッション・プ
ロセスの如何， (2)各財貨市場の
均衡における安定条件（マーシ
ャル・ラーナ一条件）それに (3)資
本移動の利子率感応度などの諸
仮定に依存する。たとえば，資
本が主として投機的動機によっ
て移動するような場合には，上
の議論があてはまらないことは
言うまでもない。
(1978年8月7日脱稿）、
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